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Dalsze spadki na rynkach
finansowych jednak gospodarka

pozostaje stabilna

Fora Analysis, Styczen 2016

iekszo$¢ wskaznikéw makroekonomicz-
Wnym pozostala w ostatnim okresie na

stabilnym poziomie. W dalszym ciggu
spadajg ceny débr konsumpcyjnych oraz pro-
dukcji przemyslowej. Wynagrodzenia oraz za-
trudnienie rosng w stalym tempie. Wzrost
sprzedazy detalicznej przyspieszyl w grudniu.
Tempo wzrostu produkcji przemystowej by-
lo bez wiekszych zmian pomimo wolniejszego
przyrostu nowych zamdéwien, a gospodarka w
dalszym ciggu notuje pozytywny bilans han-
dlowy. Wiekszosé analitykéw uwaza, ze wzrost
gospodarczy w najblizszym okresie powinien
pozostaé stabilny. Rada Polityki Pienieznej
wstrzymala sie od jakichkolwiek zmian odno-
$nie stop procentowych. Rynki finansowe w
styczniu byly pod wplywem wzrostu ryzyka po-
litycznego oraz obnizenia ratingu przez agen-
cje Standard and Poor’s. W wyniki tego tren-
dy spadkowe na gieldzie oraz rynku walutowym
byly kontynuowane.

Wciaz spadaja ceny dobr i ustug
konsumpcyjnych oraz produkciji
przemystowej przy jednoczesnym wzroscie
sprzedazy detalicznej

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych skurczyty sie
ponownie w grudniu 2015 roku. W ujeciu rocznym
spadek ten wynidst 0,5 proc.. Jednocze$nie grudzien
2015 r. byt trzecim z kolei miesiacem, kiedy to tempo
spadku cen zwolnilo. Spadajg réwniez ceny produkcji
sprzedanej przemystu. W grudniu 2015 byly one nizsze
0 0.8 proc. w poréwnaniu z grudniem 2014.

W gospodarce utrzymuje sie stopniowy wzrost za-
trudnienia, ktéry w grudniu wyniést w sektorze przed-
siebiorstw 1.4 proc. r/r. W tym czasie przecietne wy-
nagrodzenia brutto wzrosty o 3.1 proc. i wynosity 4
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515 zlotych. W calym 2015 zatrudnienie zwigkszylo
sie 1.3 proc. przy wzroscie wynagrodzen o 3.5 proc..
Wzrost sprzedazy detalicznej w cenach stalych utrzy-
mal si¢ na wysokim poziomie i nawet przys$pieszyt z
5.7 proc. w listopadzie do 7.0 proc. r/r w grudniu 2015
roku. Sposéréd kluczowych kategorii handlu, najszyb-
ciej rosta sprzedaz prasy i ksiazek (25.0 proc.) oraz w
sektorze motoryzacyjnym (19.7 proc.) i odziezowym
(13.9 proc.).

Produkcja przemystowa rosnie na stabilnym
poziomie a gospodarka notuje nadwyzke w
wymianie handlowej z zagranica

W grudniu 2015 r. wskaznik PMI dla przemyshu pozo-
stal na niezmienionym poziomie i wyniést 52,1 punktu.
Zaréwno ten wskaznik, jak i pozostale dotyczace pro-
dukcji przemystowej w Polsce, sygnalizuja stabilne tem-
po wzrostu. Ankieta PMI wskazuje na stosunkowo silny
wzrost produkcji, ktéremu towarzyszy przyrost zatrud-
nienia. Z drugiej strony, wolniejszy jest wzrost liczby
nowych zamoéowien. Weiaz kurcza sie koszty produkceji
oraz ceny wyrobow gotowych.

Wartos¢ eksportu z Polski w okresie styczen-listopad
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2015 zwigkszyta sie o 7,3 proc. w stosunku do analo-
gicznego okresu w roku 2014. Import w tym samym
czasie wzrost o 3,6 procent. W pierwszych jedenastu
miesigcach 2015 roku polska gospodarka zanotowata
nadwyzke w handlu zagranicznym na poziomie 14,7
mld zt, wobec deficytu handlowego na poziomie 8,7
mld ztotych w roku 2014.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK)
opracowany przez instytucje BIEC wzrést o 0,4 punk-
tu w grudniu w poréwnaniu do wartosci z listopada.
Wskaznik utrzymuje sie od blisko roku na stabilnym
poziomie. Ostatnie odczyty WWK sugeruja, ze tem-
po wzrostu przynajmniej na poczatku 2016 powinno
pozostaé bez wigkszych zmian.

Prognozy dla Polski ciagle pozytywne

Narodowy Bank Polski (NBP) postanowil pozostawié
stopy procentowe na niezmienionym poziomie w stycz-
niu. Stopa referencyjna wynosi wiec nadal 1,5 proc.,
lombardowa 2,5 proc a depozytowa 0,5 proc. Podob-
nie jak w poprzednich miesiacach za taka decyzja stat
dobry wzrost polskie gospodarki. Jak cztonkowie Ra-
dy Polityki Pieni¢znej (RPP) zauwazyli, sytuacja w
makroekonomicznym otoczeniu Polski réwniez ulegla
poprawie. Ozywienie gospodarcze w strefie euro nadal
postepuje, wraz ze szczegdlnie silna pozycja Niemiec —
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najwiekszego partnera handlowego Polski. Réwniez w
Stanach Zjednoczonych, pomimo mniej pozytywnych
ostatnio wiadomosciach ekonomicznych, tempo wzrostu
gospodarki pozostaje silne. Odnoszac sie do ostatnich
wydarzen w Chinach RPP widzi stabilizacje sytuacji
gospodarczej w tym kraju, chociaz na znacznie nizszym
poziomie niz w poprzednich latach.

Ostatnie sygnaly z rynku surowcow sugeruja, ze de-
flacja w Polsce moze sie utrzymaé przez dtuzszy czas
niz poprzednio przypuszczano. Wiaze sie¢ to przede
wszystkim z rynkiem ropy, gdzie powrdt Iranu praw-
dopodobnie spowoduje jeszcze wieksze spadki cen tego
surowca.

Bilans ptatniczy odnotowat dodatnie saldo w
listopadzie 2015 r.

Wszystkie komponenty bilansu ptatniczego odnotowaty
poprawy zaréwno w stosunku do poprzedniego miesia-
ca jak i tego samego okresu rok wczedniej. Gtéwnymi
motorami napedowymi byty jednak rachunek biezacy
oraz rachunek finansowy.

Rachunek biezacy odnotowal pozytywne saldo w wy-
sokosci 2,6 mld zt. Zmiany w wigkszosci byty spowo-
dowane poprawa bilansu handlowego. Réwniez saldo
dochodéw pierwotnych ulegto polepszeniu, jednak wciaz
bylo negatywne. Pozostale sktadniki pozostaty prak-

tycznie niezmienione.

Rachunek finansowy wynidst 2,7 mld zt. Wigkszoéé

sktadnikéw odnotowala pogorszenie. Jedynym pozy-

tywnym elementem byt wzrost pozostalych inwestycji.

Polepszyly one ostateczne saldo o blisko 7,3 mld zl.
i Po drugiej stronie bieguna znalazly sie inwestycje port-

felowe, ktore zmalaly o 4 mld zt, gléwnie za sprawg
inwestycji w dtuzne papiery warto$ciowe.

Kontynuacja trendu spadkowego na gietdzie

Nowy rok nie zaczal sie szczesliwie dla warszawskiej
gieltdy. Gléwny indesk WIG zmalal o 5 proc. w stycz-
niu, podczas gdy kapitalizacja 20 najwiekszych spotek
spadta 5.8 proc. Spadki te dokonane byty przy mniej-
sze aktywnosci inwestorow, ktéra zmalata o 10 proc.
w poréwnaniu do poprzedniego miesiaca. Najbardziej
dotkniety segment w styczniu to spétki z sektora su-
rowcéw. Indeks skupiajacy te firmy skurczyt sie¢ o 11,9
proc. Bylo to spowodowane ciagle malejacymi cenami
na globalnych rynkach, zwlaszcza ropy, ktora spadta
ponizej 30 dolaréw za barytke.

...oraz na rynku walutowym

Pomimo dobrych perspektyw gospodarczych oraz sil-
nych fundamentéw ekonomicznych polski ztoty ostabit
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sie w styczniu. Odzwierciedla to prawdopodobnie ryzy-
ko polityczne w kraju. Pod koniec stycznia za dolara
amerykanskiego ptacono 4,1 polskich ztotych a za euro
4,4. Oznacza to deprecjacje naszej waluty odpowied-
nio o 3,3 proc. oraz o 3,1 proc. Réwniez wobec franka
szwajcarskiego odnotowano spadek wartosci, lecz nie
byt on az tak dotkliwy — ztotéwka stracita bowiem 1,7
proc.

Polski ztoty
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*Dodatnie wartosci - aprecjacja polskiej waluty; ujemne wartosci - deprec-
jacja polskiej waluty
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S&P obnizyt rating dla Polski

Agencja ratingowa S&P obnizyta ocene Polski z pozio-
mu A- do BBB+ oraz jednocze$nie zmienila perspek-
tywe ratingu z pozytywnej na negatywna. Zgodnie z
o$wiadczeniem S&P, zmiana nastgpita na podstawie
przestanek politycznych, a nie ekonomicznych. Wida¢,
ze fundamenty makroekonomiczne Polski sg wcigz bar-
dzo dobre, jednakze ostatnie zmiany w polityce wpro-
wadzaja duzy element niepewnosci. Jest to pierwsza ob-
nizka ratingu dla Polski w calej historii. Rating BBB+
jest najnizszym poziomem inwestycyjnym w skali S&P
— ponizej niego znajduja sie juz tylko tzw. obligacje
$mieciowe.
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